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Abstract
This paper discusses the relationship between the global financial crisis of 00 and the present 
international monetary system, in which the U.S. dollar continues to be the main reserve currency. 
The global ﬁnancial crisis of 00 was directly triggered by the bursting of the U.S. housing bubble. 
The housing bubble － the result of over-investment and over-consumption in the United States －
was caused by subprime loans and the global imbalance. Subprime loans were facilitated by the 
securitization of assets － a phenomenon closely connected to deregulation in ﬁnancial institutions, 
which was promoted by free capital transfer and the ﬂexible rate system. The global imbalance, on 
the other hand, was sustained by the massive U.S. current account deﬁcit. America’s overwhelming 
advantage as the leading international currency allowed it to maximize the amount of its deﬁcit. We 
conclude that the ﬂexible rate system and America’s neglect of the international balance of payments 
were ultimately caused by the collapse of the gold-dollar standard in .
はじめに
　00 年の世界金融危機から  年が経過しようとしている。世界金融危機は，その後の世
界的な財政出動と金融緩和そして新興国の経済成長によって，これまでのところ深刻な状況
を脱しつつあるようにみえる。しかし，それはたとえばアメリカの異例のゼロ金利政策の下
における， 回にわたるさらに異例の量的緩和策（QE  ･ ：Quantitative Easing）によるも
のであった。とくにこれらの量的緩和策では，国債の大量購入により財政赤字を下支えした
点において財政 ･ 金融一体的な政策展開がみられた。そして QE については，ドルの過剰
流動性による資源価格の高騰とドル安誘因などの「副作用」が指摘され， 年  月末をもっ
て終了することになった。しかし，膨張した財政の健全化およびゼロ金利政策からの転換は，
今後の課題として残されるとともに，ギリシャ財政危機や中国の不動産バブルなどの懸念を
抱え，本格的な回復には不透明感が漂っている。　
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　世界金融危機の発端は，0 年夏から注視されるようになったいわゆるサブプライム問題
であった。0 年春のアメリカの投資銀行ベアー・スターンズ救済で一息ついたが，0 年 
月の同リーマン・ブラザーズの破綻をきっかけにして世界的な株価下落と信用収縮に至り，
一気に世界金融危機へと直結した。この世界金融危機は，いわば世界の銀行であったアメリ
カの国際的決済・信用創造・金融仲介機能が麻痺し，世界的資本移動の基軸が揺らいだこと
を意味しているだけでなく，それまでの世界経済の拡大局面を演出してきたアメリカにおけ
る過剰消費にとがめが入ったことを意味しており，アメリカを世界的な大消費地として拡大
してきた世界経済の実体面の縮小に至り，全面的な世界経済危機へと波及した。
　本稿では，この時点で世界金融危機の原因について振り返り，次のような視点から考えて
みたい。それは，これからみるように世界金融危機はさまざまな複合的な要因によるもので
あるが，それらの複合的な要因は国際通貨体制のあり方にその根源的な原因があるのではな
かろうか，つまり国際通貨体制が世界金融危機の大きな外枠をなしていたのではなかろうか、
という視点である。
　そこでまず，世界金融危機の原因となったサブプライム問題の背景を金融自由化の流れの
中で検討し，サブプライムローンを膨張させた証券化手法の問題点と住宅バブルによる過剰
投資・消費の実態を明らかにする。次に，金融の自由化を中心とする金融の新潮流と国際通
貨体制との関連を考えた後，現在の国際通貨体制の下における国際通貨基軸国の特権がもた
らしたアメリカの経常収支赤字の拡大についてみる。さらに，基軸通貨国特権により支えら
れてきたグローバル･インバランスの実態とグローバル･インバランスのサステナビリティの
議論を検討したい。そして最後に，国際通貨体制の行方について考えていきたい。
1　世界金融危機の複合的要因
（1）サブプライム問題の背景
　今回の世界金融危機はサブプライム問題を発端としていたが，このサブプライム問題はい
わば  世紀型金融の新潮流とみられる諸現象が複合的に作用した結果として捉えることが
できる。ここで取り上げる新潮流とは，金融のグローバリゼーション，金融の自由化，そし
てデジタル化の進展である。
（）
　そしてこれらの現象に  つのまとまりを与える原動力が，0 年代以降の「戦後パックス・
アメリカーナの衰退と転換」（河村［00］:-）の下における金融のグローバリゼーショ
ンであり，その背後にある国際資本移動として現れる過剰流動性つまり国際過剰資本であっ
た。
（）
このような世界中に利益を求めて移動し続ける資本にとって，次の  つの大きな制約要
因がある。金融のグローバリゼーションは，それらの制約要因を取り除くことによってグロー
（  ）これらは，すべて金融の新たな現象としてある意味では肯定的に受け取られてきた面もある。拙稿
（［00］）では，これらの現象の問題点について充分に把握できていなかった。
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バリゼーションがさらに促進されるという反作用を受けながら深化していった（徳永［00］：
-0）。  
　 つは，技術的な要因に関わる資本移動に要する取引費用の大きさである。金融取引費用
は，情報通信技術の発達による金融取引のデジタル化によって驚異的に低下した。とりわけ
インターネットの利用は革命的な意味をもった。インターネットは無国籍性を本質としてお
り，グローバル化を推進する技術そのものである。その点で情報通信技術の発展なくしては，
現在の金融取引のグローバル化の進展も考えられない。世界中の金融機関が世界中の金融市
場において時空を超えて，取引できる場が技術的に可能となった。各地の金融市場は，取引
費用の低下とスピードアップによってまさにグローバルに連動化・一体化する市場となった。
なおデジタル化は，増大するリスクを回避する証券化・デリバティブ取引において複雑な金
融商品の創出とその取引も同時に可能にした（石橋［00］：-0）。
　もう  つは，制度的な制約の問題である。金融の世界はこれまで規制で雁字搦めにされて
きた。さまざまな規制は，結局，取引費用に跳ね返る。そこで国際過剰資本は，各国の金融
や税制に関する規制から離れ，自由なユーロ市場のようなオフショア金融センターへ向かっ
た。金融の自由化の進展はこのユーロ市場から始まった。これが各国の金融自由化を促進し
たのは，多国籍銀行が国内金融市場でもユーロ市場のような規制の少ない環境を望むように
なったからであり，国内金融市場における規制が厳しければ金融取引が国外に逃げる可能性
が出てきたからである（徳永［00］：-,-0）。
　国際過剰資本にとって重要なのは，まずは資本取引の自由化であるが，それは各国の金融
制度そのものの自由化と相互促進的に進行した。ここでは，アメリカを中心に金融の自由化
について①金利の自由化，②業務の自由化，③金融商品の自由化の  つに分けてみておこう。
それらは，金融の証券化をとおしてサブプライム問題と大きく関わってくる。
（）
　金融規制は， 年大恐慌後の「 年銀行法（Glass-Steagall Act）」に始まる。預金金
利規制・要求払い預金に対する付利禁止・連邦預金保険制度の創設・銀行業務と証券業務の
分離を内容としていた。規制緩和への胎動は，0 年代の初めから始まり， 年の「新金融
制度改革法（Gramm-Leach-Bliley Act）」の成立をもって終結を迎えた。
　まず，①アメリカにおける「金利自由化」は，0 年代後半のインフレによる市場金利上
昇を背景としていた。規制された預金金利と証券市場のおける市場金利に乖離が生じ，銀行
（  ）大庭（［00］：）は次のように指摘している。「金融のグローバリゼーションを『直接的』に牽引
しているのは，累積した過剰資本である。 年のアメリカの金ドル交換停止によって金による最終決
済ができなくなった各国保有の過剰ドル，あるいはその後のアメリカの経常収支赤字で生み出された非居
住者保有のドル預金の累積と，各国国内市場における過剰資本が，国際間の金融取引に投入され，金利，
為替，株式等金融商品の価格変動に関与している ｡ さらにこのような変動リスクに対応するためのヘッジ
手段であるデリバティブなどの金融技法の開発を促している。」
（  ）金融の自由化については，斎藤（［00］）を参照した。
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からの資金流出現象（disintermediation）が発生した。そこでは，銀行と証券会社との新金融
商品開発を通じた資金獲得競争がみられた。結局， 年の金利自由化は銀行間の競争を激
化させ，銀行の利鞘を圧縮した。このことは銀行に手数料収入が得られる証券業務への関わ
りを促すことになった。
　次に②「業務の自由化」は，銀行業務と証券業務の分離の是非を問うものである。銀・証
分離の根拠は大恐慌時に問題となった「利益相反」であった。しかし，Glass-Steagall Act は
その後，徐々に形骸化されていく。最終的には， 年に Gramm-Leach-Bliley Act が制定され，
金融持株会社のもとに銀行が証券会社と系列関係をもつことが認められた。商業銀行を中心
とする金融持株会社による金融コングロマリットの形成が進むとともに，伝統的な投資銀行
との間で軋轢が生じた。商業銀行系の金融グループによる証券会社の買収増加ならびに投資
銀行業務への進出拡大である。このことが今回の金融危機と大きく関わっている。
　たとえば，投資銀行であったゴールドマン・サックスは業務を次の  つに分けていた。そ
れは，（a）投資銀行業務（株式・債券引受業務など），（b）トレーディング業務・プリンシ
パルインベストメント業務，（c）資産運用業務・証券サービス業務の  つであるが， 年
以降，（b）による収益の増加が著しくなった。（b）にはディーリング業務などの自己勘定の
業務を含むが，とりわけウエイトが高まったビジネスが「originate to distribute」であったと
いう。これは，証券化商品という金融商品を創って（originate），売る（distribute）ことによって，
金融商品のいわば生産と流通の利益を一挙に得るビジネス・モデルであった。これが，サブ
プライム・ローンに利用されたのである（金本［00］：-）。
　さらに③「金融商品の自由化」の例として，「資産の証券化」にふれておきたい。日本に
おける証券化商品の自由化は，日本版金融ビッグバンの中で進展した。日本では，不良債
権問題の処理の  つとして貸出債権の証券化が動き出したのは  年になってからであった。
その年，日米包括経済協議で資産担保証券 ABS（Asset-Backed Securities）が解禁となり，
年に特別目的機関 SPC（Special Purpose Company）の法的枠組みが明確に規定された。
　アメリカにおいては，すでに 0 年代に最初のモーゲージ担保証券（Mortgage Backed 
Securities:MBS）が登場し，0 年代には消費者信用債権などの資産の証券化が進行していた。
遡れば  世紀からはじまるアメリカの住宅金融の歴史の中で，0 年代から 0 年代まで
は第  期とされ， 年には連邦住宅省（Federal Housing Administration）によって FHA 保険
という形で住宅ローンに対する公的な信用補完が提供されていた（第  次公的信用保証）。
それに対して 0 年代以降の第  期には，ファニーメイなどの政府支援機関が住宅ローンを
担保とする証券 MBS を発行し，その MBS に対して信用保証を付けた（第  次公的信用保
証）。
（）
そして，サブプライムローンで問題となる証券化商品は，そのような公的信用保証が
（  ）片桐（［］：）は，モーゲージそのものに対する信用保証を第  次信用保証，モーゲージ担保証
券に対する信用保証を第  次信用保証と呼び，多層的に信用保証が展開してきたという。
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付かない，民間だけで完結するいわゆるノンエイジェンシー MBS であった。問題は，この
ノンエイジェンシー MBS が急増する過程で起きた（みずほ総合研究所編［00］：第  章，
松田［00］：-）。
（2）サブプライム問題
　サブプライム問題が世界的な金融危機へと発展するメカニズムにおいて「資産の証券化」
という金融手法が大きな役割を演じた。ここでは，サブプライムローンを膨張させた証券化
手法の問題点と住宅バブルによるアメリカの過剰消費をみておきたい。
　証券化のスキームは，直接金融と間接金融との中間型ともいわれる「市場型間接金融」の
中で活用される。「市場型間接金融」では，少なくとも  種類の金融機関がそれぞれ借り手
と貸し手の側に立ち市場取引により金融を媒介する。貸し手側には，受益証券という間接証
券を発行し資金運用者から資金を集めて，市場で証券に投資する投信会社やヘッジファンド
などの運用会社が介在する。借り手側には，資金調達者の資金需要を満たした貸出債権とい
う資産を，販売可能な魅力ある証券に組成してそれを市場に供給する投資銀行などがある。
ここでの証券は，伝統的な債券･株式といった証券ではなく，貸出債権・ローン債権などの
資産の証券化である証券化商品（ABS）が中心である。金融機関と資金の運用者・調達者と
の間は相対取引となるが，金融機関同士が証券化商品を市場で取引するとされる（池尾ほか
［00］：0-，斎藤［00］：-）。
　ここでのポイントは，これまで銀行がもっていた貸出債権が担保となり証券化され，販売
され，銀行のバランスシートの資産側から切り離されるという点であった。つまり，借り手
のデフォルトのリスクつまり貸出債権のリスクが，証券化商品のリスクとして，運用会社を
とおして最終的な資金運用者に切り分けられ移転されるという点にあった。
　しかし現実には，このような証券化がサブプライムという「信用力が低い」と判断された
借り手への住宅ローンに利用されるとともに，上でみた「市場型間接金融」がより複雑な形
を取ることになる。 つは，証券化のプロセスの中で第  段階の証券化，第  段階の証券化
という具合に証券化が重層化したことである。このことで借り手のリスクの所在がよりいっ
そう不透明になった。もう  つは，リスクを切り離したはずの銀行自体も，さらなる利益を
求めて銀行を含む金融グループ間で証券化商品を相互に買い支え，再びリスクを取っていた
ということである（みずほ総合研究所編［00］：第  章）。
　証券化のプロセスは，例えば銀行など原資産保有者からサブプライムローン債権を投資
銀行が買い集めてオリジネーターとなり，まずその債権を特別目的機関（Special Purpose 
Vehicle：SPV）に売却し，オリジネーターの他資産から切り離され，独立した資産として，
そのキャッシュフローを裏付けにして RMBS（Residential Mortgage-Backed Securities）が組
成される。これが第  次の証券化である。この RMBS の中は債務履行の優先劣後によって
世界金融危機と国際通貨体制
－－
シニア・メザニン・エクイティといったリスクの異なる証券に切り分けられた。公的保証が
付かない証券においてはこの優先劣後が重要な意味をもつ。一方ではこの中でシニアはシニ
アだけを集めて再証券化がなされるとともに，他方ではメザニンなどの RMBS と消費者ロー
ン債権・自動車ローン債権を原資産とする他の資産担保証券（ABS）とを併せて再プール化
されて，第  段階の再証券化がなされた。これら再証券化された証券化商品が債務担保証券
CDO（Collateralized Debt Obligations）である。この証券化の重層化の中で，統計的にはリス
クが低く，リターンが相対的に高くて格付けの高い証券化商品がより多く創り出されるとと
もに，リスクそれ自体は決して無くならないから，サブプライムローンのデフォルトが上昇
して証券化商品に対する信用が低下した場合には，リスクが不透明になっていただけに，そ
れが紛れ込んでいたすべての証券化商品について信用不安が拡散し，格付けの高い証券化商
品も流動性が急低下した。
　一方では，格付けの高い証券化商品を創り出したということは，それだけ一般的に資金を
引き付けたということであり，他方では格付けの低い商品は利回りが大きいということで
ヘッジファンドなどの投機資金を引き付けた。その点で，証券化はサブプライムローンに対
する資金融通を最大限に拡張するシステムであったといえる。
　もう  つ指摘すべきは，SIV（Structured Investment Vehicle）である。これは，銀行自ら
が流動性支援を行う実質的な親銀行となって設立した事業体で，短期低利の ABCP（Asset- 
Backed Commercial Paper）と MTN（Medium Term Note）などで資金調達をして，長期で高
利の事業債，RMBS や CDO の証券化商品で運用して利鞘を稼ぐものである。ここで銀行は，
形の上では切り離した事業体を使っているが，銀行グループ間で互いに証券化商品を持ち合
うことによって，いったん証券化で切り離したリスクを再び取っていたことになる。これは
そもそも証券化スキームの根本的な意義に反している。この場合，証券化商品の格付けが落
ちると，ABCP による資金調達ができなくなり，結局，銀行が流動性を支援することになり，
銀行自体の経営にまで影響が及んだ。以上の問題を抱えた証券化のスキームが，アメリカの
住宅バブルを最大限に拡大し，今回の金融危機を深刻化させた大きな要因であると考えられ
る。
　アメリカの住宅バブルと崩壊は，直接には 0 年代末から 000 年代初めにかけての IT バ
ブルと崩壊の延長線上にあるといわれる。注目すべきは，0 年代末にかけてすでに住宅部
門も活況を呈し住宅価格の上昇と住宅モーゲージの増大がみられ始めていることである。そ
の流れの中で，IT バブルの崩壊や「. テロ」を受けて，FF レートは 000 年の .% から
0 年 % にまで引き下げられた。この当時の極端な金融緩和によって IT バブルから住宅金
融に資金が大きくシフトした。住宅価格の高騰が始まり，これを背景にとりわけ 0 ･ 0 年
からサブプライムローンが大きく拡大したという（河村［00a］：-）。
　アメリカの住宅バブルが引き起こしたのは，実体経済面における過剰消費および過剰投資
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である。住宅購入が証券化の利用によりサブプライム層にまで拡大するとともに，その融資
にはヨーロッパなどから国際過剰資本を呼び込み，住宅価格は極限まで上昇した。
（）
そして住
宅価格の上昇によって，サブプライム層の借換えによる住宅購入が容易になるという循環が
みられた。
　たとえば，住宅価格の上昇は次のような形で消費を拡大した。 つの MEW（Mortgage 
Equity Withdrawal）といわれる。キャシュ・アウト型リファイナンスとは，金利低下時の借
換えによる利子節約とともに，住宅資産評価の増加分を担保価値の増加分としてローン残高
を積み増し，その一部を現金化する方法で，0 年から 0 年までに合計 00 億ドルも現金
が引出された。HEL（Home Equity Loan）では，住宅の純資産価値（「住宅資産」マイナス「住
宅ローン未払い残高」＝エクイティ）を担保として，銀行から新たに融資を受けるもので，
現金引出し額は  年から 00 年までに 00 億ドル，0 年から 0 年までに  兆 00 億ドル
に上ったという。住宅価格の上昇による「資産効果」を現金化するものにほかならない。そ
の結果，0 年以降 0 年までに MEW により引出された現金による消費は  兆ドルを超え，
個人消費支出が .% 押し上げられたという（飯島［00］：-）。
　しかし，そもそもサブプライム層に対する融資自体が証券化手法の利用で嵩上げされてお
り，元来は融資そのものが不可能なところに融資がなされていた点で，事の始めから家計の
過剰消費・投資があったと考えられる。0 年  月に住宅価格が下落に転じ，延滞率の上昇
から破綻が始まった。しかしなぜこのような過剰消費・投資が可能となったのであろうか，
それはアメリカにおいては膨大な経常収支の赤字とリンクしていた。そして，そのことは国
際通貨ドルの基軸通貨としての問題に行きつくことになる。
2　世界金融危機と国際通貨体制
（1）金融の新潮流と国際通貨体制
　今回の世界金融危機では，証券化商品を使ったサブプライムローンによる信用膨張が基底
をなしていた。すでにみたように，このような証券化商品はそれを利用した金融機関とと
もに，金融のグローバリゼーション，金融の自由化，金融のデジタル化が複雑に絡み合って
もたらされたものであり，その中心に金融のグローバリゼーションがあった。そして金融の
グローバリゼーションこそは，0 年代以降の「戦後パックス・アメリカーナの衰退と転換」
のプロセスの中で，アメリカが世界を舞台として自らを基軸とする資本蓄積の再構築をめざ
す戦略であった。アメリカが基軸国であり続けることを支えていたものが，まさに基軸通貨
としてのドルであった。その意味で世界金融危機は，世界的な経済膨張の基軸的連関の中心
国で起こったのであり，国際通貨ドルが基軸であることの意味が問われざるを得ない事態に
（  ）ヨーロッパからの証券化商品投資については，鈴木（［00］：）参照。
世界金融危機と国際通貨体制
－－
至っている。
　ブレトン・ウッズ協定に基づく国際通貨体制である旧 IMF 体制は，ドルを基軸とする固
定相場制であった。そしてドルが基軸通貨であることは，金・ドル交換によって政策的に保
証されていた（増田［00］：-）。IMF 体制は  年にニクソン・ショックといわれる
金・ドル交換停止によって崩壊するが，国際通貨体制に  つの大きな問題を惹起した。 つ
は固定相場制の崩壊と変動相場制への移行であり，もう  つはアメリカの国際収支節度喪失
の問題である。
（）
この  つが世界金融危機の大きな外枠となっていると考えられるのである。
　変動相場制への移行と金融の新潮流との関連を確認しておこう。変動相場制の影響で最も
大きな変化は，資本移動の自由化である。国際金融のトリレンマ論からすると，旧 IMF 体
制は固定相場制と金融政策の独立性を確保するために国際資本移動を抑制していた。それに
対して変動相場制の採用は，為替相場の安定性を放棄することによって，金融政策の独立
性と資本移動の自由を確保することを可能にした。先進諸国が変動相場制を受容することに
よって，金融のグローバリゼーションはその橋頭堡を獲得した（岩田［00］：-）。
　国際資本移動によってもたらされる為替相場の絶え間ない変動とオーバーシューティング
によって，製造業が大きなリスクに晒された。企業業績が為替相場の変動に激しく左右され
るようになった。そのために輸出企業は多国籍企業として世界的に分散して生産・流通拠点
を展開せざるを得なくなり，経済のグローバリゼーションは実体面でも進んだ。実体面と金
融面のグローバリゼーションとは相互関連的に進み，各国の金融の自由化を促進したと考え
られる。
　また，為替相場と金利と株価という  つの重要な金融指標は相互に関連し合っており，為
替相場の絶え間ない変動はそれ自体が問題となるだけではなく，金融指標全体のボラティリ
ティが相互連関的に高まり，世界経済は「リスクの海」に放り込まれた。
（）
このことはリスク
の分散と回避つまりヘッジ手法を生み出さざるを得なくした。その手法が証券化とデリバ
ティブである。しかし，リスクヘッジの背後には必ずリスクテイクがあり，証券化商品のデ
フォルトに対する保険機能を果たした CDS（Credit Defaut Swap）を販売した保険会社 AIG
（American International Group）の救済にもみられるように，ある面でリスクが拡大すること
にもなりかねなかった。
（  ）池田（［00］：-）は，金・ドル交換停止による IMF 体制の崩壊が金融グローバリゼーションの起
点となったとして，それが引き起こした歴史的変化を次の４点で捉えている。①過剰な国際流動性の供給，
②変動相場制への移行の必然化，③資本移動の自由化の進展，④デリバティブ取引の発展。そしてこのよ
うな変化が，「0 年代に問題となっている国家を揺るがすほどの世界的マネーの膨張の規定要因になって
いる」という。
（  ）斎藤（［00］：-0）は，為替相場・株価・金利の金融変数の相互連関性を「金融の三角形」として
説明している。
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（2）国際通貨体制と世界金融危機　
　次に，金・ドル交換停止によって，アメリカの国際収支節度の喪失という問題が発生した
点についてみておこう。この国際収支節度の喪失が，世界金融危機のもう  つの大きな外枠
となっている。
　ブレトン・ウッズ体制では，アメリカの経常収支赤字に対する節度は，金・ドル交換によっ
て守られざるを得なかった。例えばアメリカが経常収支の赤字で為替相場がドル安・円高方
向に動いた場合，日本は固定相場制を維持するために円売り・ドル買い介入することになる。
このことは外貨準備の増加に結びつき，ドルに対する交換圧力となり，金準備の減少を引き
起こしかねない。そこで自ずと節度が働いた。最終的には，金による資産決済という形で経
常収支による負債は清算されることになりかねないからであった。しかし，外国通貨当局の
ドル保有に対するアメリカの金準備の比率が 00% を割り込む事態となると，金・ドル交換
は保証できなくなる。その結果としての  年の金・ドル交換停止は，国際収支節度の喪失
を引き起こしかねないことになった（徳永［00］：-）。 
　金・ドル交換停止は何をもたらしたか。旧 IMF 体制では，金・ドル交換のためにドルは
基準通貨，介入通貨，準備通貨という公的レベルの機能を独占することで，制度的に基軸通
貨となっていた（藤田［00］：-）。しかし，その制度的保証が消失したにもかかわらず，
ドルは国際通貨の基軸として機能し続けた。変動相場制では，ドルの国際通貨たる資格は国
際金融・資本市場，および外国為替市場という民間レベルにおける国際通貨機能にその基礎
をおいている。それでは，国際通貨としてのドルの実態をみておこう。
　①公的レベル（介入・準備通貨）についてみてみよう。0 年末の「公的外貨準備の通貨構成」
によると，総額  兆  億ドルの公的外貨準備のうち，どの通貨建てであるかが確認され
ているのは .% であり，その内訳はドル .％，ユーロ .％，ポンド .％，円 .％
となっている。ドルは，00 年前後には  割を超えたこともあるが依然として公的な外貨準
備の  割を占めている。ユーロは  割近くになっている（IMF,COFER）。
　②為替媒介通貨機能についてみてみよう。国際外国為替市場での 0 年  月の日平均取引
高の通貨区分では，総計 00% の中でドルが .%，ユーロが .%，円が .0% となって
いる。（BIS［00］：）。欧州中央銀行の報告書においても，大きくいって為替取引のうち
ドルに関わるものが  割を占め，ユーロはそれに対して  割とされている（European Central 
Bank［00］：-）。民間の銀行間取引では，ドルが極めて頻繁に使われていることが分かる。
　③貿易契約・決済通貨は，財・サービスの取引に使われる国際通貨であるが，ドルがや
はり支配的であるといえる（徳永［00］：）。とくにアジアではドルがよく使われてい
る。日本は，輸出 .%・輸入 .% がドル建てである。同じく韓国は輸出 .%・輸入
.%。タイは輸出 .%・輸入 .％。インドネシアは輸出 .%・輸入 .%，などである。
それに対してユーロ諸国では域内の交易では当然ユーロが使われるので，高い域内貿易比率
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からドルのウエイトは落ちるが，それにもかかわらずドルのシェアはかなり大きいとみるべ
きであろう。フランスは輸出 .％・輸入 .％，ドイツは輸出 .%・輸入 .％，また，
イギリスは輸出 .0%・輸入 .0% となっている。アメリカ自身は，輸出の %，輸入の
% がドル建てである。
　④投資・調達通貨についてみてみる（European Central Bank［00］：-, 同［00］：
S）。まず，調達面での国際債券市場における通貨構成の傾向をみると，00 年第  四半期
時点，国際取引分の狭義でみると，ドル .％，ユーロ .%，円 .％となっている。国
内分を入れた広義でみると，ドル .%，ユーロ .%，円 .% となっている。これをみ
ると，円のグローバル化の低調さが浮き彫りになるとともに，ドルのユーロに対するグロー
バル化の程度は相対的それほど高くない。ユーロのドルへの接近が注目される。それでは次
に運用面でみてみよう。00 年末時点における各国の債券投資の資産残高における通貨構
成は，ドル対ユーロの割合でみると次のようになっている。アメリカはドル %：ユーロ
0%，メキシコは %：0％。アジアでは，日本 0％：0%，韓国 %：%。EU 非ユーロ
地域ではスウェーデンは ％：％となっている。EU 非ユーロ圏ではほぼユーロのシェア
がドルを上回るが，アジアやラテンアメリカではドルが圧倒的であり，やはりドルでの運用
がグローバルなレベルでは進んでいるといえる。
　以上みてきたようにドルの基軸通貨としての地位は，為替媒介通貨を軸として準備通貨に
おける国際通貨としてのウエイトの相対的な高さを背景にして発揮されてきた。そしてアメ
リカは基軸通貨国の特権により経常収支赤字を拡大し続けてきた。それはアメリカは基軸的
な国際通貨国として負債決済ができるからである。国際間のドル資金の移動は，アメリカに
おける資金移動が国内の銀行預金の振替で行われるのと同じ仕組みで行われる。国際間にお
ける銀行預金の振替の大部分は，アメリカの銀行に保有されているドル預金によって行われ
ている。そして，アメリカ以外の第三国間同士の取引でもドルで決済される場合，アメリカ
の銀行の預金の振替で処理される（徳永［00］：-）。
　ここから基軸通貨国アメリカの特権が生じる。非基軸通貨国の場合，輸入が超過したり対
外投資をして国際収支の赤字が生じる場合，国際通貨を得るために外貨を海外から調達する
必要が生じる。しかし，アメリカが輸入超過になったり，対外投資が超過しても，ドルが国
際通貨であり他国がそれを受け取ってくれる限りは，ドルを国際通貨として創出することで
国際収支の赤字が可能であった。経常収支赤字として預金の振替として流出したドルが財務
省証券に投資されれば，対米投資も預金の振替として処理される。それゆえに，世界は決済
のために必要とするドルの供給を受け入れたのである。問題はそれが過剰に供給されたこと
にある。
　金・ドル交換停止により，過剰な経常収支赤字をチェックするシステムがなくなった。
チェックする働きをするのはドルが暴落するのではないかという懸念だけになった。アメリ
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カの銀行預金としていったんは受け取られたドルが，ドル建て金融資産で運用される限りは
問題がない。ただその預金が直ちに他の通貨と交換されたり，とりあえずの運用先であった
財務省証券が売られて例えばユーロ建ての債券に移し替えられる時には，ドル売りとなりド
ル安要因になる。それは同時に，アメリカ財務省証券が売られることであるから，債券価格
の下落・金利上昇の要因ともなる。アメリカにとって外国による財務省証券への投資は財政
赤字を支える柱ともなってきた。
（3）国際基軸通貨国とグローバル・インバランス
　アメリカの経常収支赤字は危機直前までその赤字額を膨張させてきた（図表 ）。経常収
支赤字は資本収支黒字で埋められなければならない。しかし，アメリカは単に経常収支赤字
を埋める額の資本収支黒字だけを受け入れていただけではなかった。アメリカに対しては，
経常収支赤字を上回る膨大な資金流入と資金流出があり，その中で経常収支赤字がファイナ
ンスされていた。アメリカは世界的な資金循環の中で，基軸通貨国としてその循環の中心に
位置していた。
　ここでは，危機前後の資金循環構造の変化についてみておきたい（図表 -，図表 -）。
0 年には，アメリカの経常収支は 0 億ドルの赤字，対内投資は  兆  億ドルの流入，
対外投資が  兆  億ドルの流出，資本収支は 0 億ドルの黒字であった。
　危機直前の 0 年第  四半期において，ベアスターンズ救済の影響下おいて，すでに対内
投資は第  四半期の  億ドルの流入から  億ドルの流出へと逆流している。その結果，
図表 1　アメリカの経常収支の推移
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図表２- １ アメリカの国際収支の推移
-00：Annual 
[million of dollars]
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図表２- ２　アメリカの国際収支の推移
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和歌山大学経済学会『研究年報』第号（0年）
－  －
0 年の対内投資は  億ドルへと対前年比  分の  ほどに大きく減少し，そして 0 年に
はさらに  億ドルへと減少してきている。詳しくみると，対内投資は 0 年第  四半期と
0 年第  四半期から 0 年第  四半期まで元来プラスである流入からマイナスの流出に逆流
している。対内投資は，内訳としては銀行部門・債務のマイナス，そしておそらくサブプラ
イム関連と考えられる「財務省証券以外の証券」に対する投資の引上げや非銀行部門・債務
のマイナスが大きくなっていた。それらを緩和していたのが，外国公的資産の底堅さと対内
直接投資であった。
　対外投資については，0 年の  兆  億ドルの流出が，0 年は  億ドルの流入と逆
流したが，0 年は  億ドルの流出へ戻った。対外投資も 0 年第  四半期にはすでに，
0 億ドルの流入と逆流が始まっていて，0 年第  四半期から 0 年第  四半期までは対外
投資はプラス，つまり資本が逆流しつづけている。それは，非銀行部門・債権は危機前か
ら 00 年第  四半期まで一貫して引上げられており，銀行部門・債権も 0 年には  億
ドルも引上げられたことによる。ただ，0 年には対外貸出は回復してきた。対外証券投資
は，0 年には  億ドルの流入つまり逆流となっている。また，00 年は対外米政府資産
が  億ドルも減らされ，資本流入している。これらに対して対外直接投資は，コンスタ
ントに行われていた。
　資本流入も資本流出も大きく変化する中で，資本収支は 0 年の 0 億ドルから 0 年
0 億ドルとなった。ほとんど変化はないが，しかしそれは 0 年の対内投資が約  分の 
まで減少する一方，対外投資が逆流することで生じていて内容が違っている。そして 0 年
には  億ドルの黒字に減少してきた。それに相応するように，経常収支赤字も，0 年
0 億ドルであったが，0 年の  億ドルから 0 年には  億ドルまで減少した。とく
に四半期毎のデータとグラフをみると，経常収支赤字は，その最悪期は 00 年第  四半期
の  億ドルで，00 年の第  四半期には  億ドルにまで減少したが，0 年から  年
にかけて約 00 億ドルの前後となっており，これから改善していくのかどうかの岐路に立っ
ているようにみえる（図表 ，-，-）。
　アメリカはこれまでの経常赤字の累積の結果を大きな要因として，世界最大の対外純債
務国となっている。その背景には，グロスの債権・債務残高の急激な膨張がある（図表 ）。
両建てで増えた債権・債務残高の差額として純債務残高も拡大してきたといってよい。ストッ
クでみたアメリカの対外債権・債務である国際投資ポジションは，0 年末時点でグロスで
対外債務  兆  億ドル，対外債権  兆  億ドルで，対外純債務残高は  兆  億
ドルとなっている。
　アメリカの対外純債務残高は， 年から徐々に増え始め，000 年に  兆ドルを超え 0 年
から 0 年までは  兆ドルを前後していたが，0 年末には対前年から  兆  億ドルも増
加し， 兆  億ドルにまで拡大した。世界金融危機を受けて，グロスの債権･債務残高の
世界金融危機と国際通貨体制
－－
これまでの増大トレンドに異変が起きた。しかし，対外純債務残高に歯止めがかかったのか
どうか，この点についても今後を注視する必要がある。
　それでは，以上のようなアメリカの経常収支赤字を主因とする対外債務残高の増大にみら
れるようなグローバル・インバランスについて，これまでの論争に学びながら現在における
問題について考えていきたい。
（）
　0 年代のドル危機に対して，トリフィンらの多数派は流動性ジレンマ論を展開した。
つまり，①流動性供給はアメリカ国際収支赤字によってつくられる流動性ドルによっている。
②しかし赤字の累積はドルの金への交換性つまり信認問題を引き起こす。③アメリカは赤字
を停止しなければならないが，それは世界的な流動性不足を招く。④したがって，世界準備
に追加すべき何らかの新準備資産を計画する必要がある，とした。そして，この新準備資産
がその後 SDR（Special Drawing Rights）として現実化した。
　これに対して，少数派としてのキンドルバーガーらは「世界の銀行」論を展開した。それ
は国内銀行原理の国際金融への拡張的適用とされる。つまり，①国際収支赤字は実質上の不
均衡の指標とならない。アメリカの赤字はヨーロッパの強いドル需要に基づくもので，ドル
供給の減少は世界の経済成長を阻害する。②アメリカは一種の世界の銀行としてヨーロッパ
人の流動性需要と彼らの貯蓄との仲介機能を行っている。③アメリカの資本輸出は短期のド
ル預金となってアメリカにフィードバックするとした（岩野［］：-）。しかし，注意
（  ）藤田（［00b］）から多くを学んでいる。徳永（［00］：）・岩野（［］：0-）も参照した。
図表３　アメリカの国際投資ポジション
和歌山大学経済学会『研究年報』第号（0年）
－  －
すべきはこの時点の議論はアメリカの経常収支が黒字であることを前提にしていたというこ
とである。
　基軸通貨国は「世界の銀行」として  つの役割が期待されているという。①国際決済に必
要なインフラとしての基軸通貨の銀行間決済システムを提供すること。②資金仲介機能とし
て，国際金融・資本市場を提供し，経常収支黒字国から投資された余剰資金を経常収支赤字
国に供給すること（国際的金融仲介）。③国際的に必要とされる流動資金を短期貸付で供給
すること（国際的信用創造），である。これに照らせば，国際通貨として一国の国民通貨を
利用している限り，基軸通貨国が経常収支黒字の範囲内で長期資本輸出を行えば信認の問題
は発生しないとする「基礎収支均衡論」は説得力をもつ。しかしながら金・ドル交換による
国際収支赤字に対する歯止めがなくなり，しかも経常収支赤字がとめどもなく増加すると
いう状態に至れば，自ずとドルのサステナビリティ問題が発生せざるを得なかった（藤田
［00b］：）。
　現在のグローバル・インバランスとはどのようなものであるのか。まず世界全体としては，
アメリカの膨大な経常赤字に対しては，東アジア諸国・産油国諸国などの経常黒字が対応し
ている。とくにアメリカは0年から0年まで毎年000億ドルから000億ドルに及ぶ赤字（対
GDP 比 % 台，0 年 .％）を継続してきた。それに対して，産油国とともに中国が大きく
経常黒字を拡大する形になっている。現在，アメリカの経常収支は総額 0 億ドルに対し
て，最大の対赤字国は中国になっており，その額は 0 年には 00 億ドルとなっている（U.S. 
Department of Commerce［b］）。アメリカの経常赤字は，結局，アメリカの投資が貯蓄を大き
く上回っているということであるが，これはすでにみてきたように，過剰消費により貯蓄が
大きく減少している中で起きている事態であった。それに対して，中国などアジアにおいて
は貯蓄が過剰となっていることになる。
　このような経常収支のインバランスが特に中国側では外貨準備の増加として問題となっ
て現れている。
（）
これは，中国が 0 年の「変動相場制」への移行後も為替管理を続けており，
資本移動の規制の下で人民元の対外価値上昇をおさえるために，人民元売り・ドル買い介入
した結果である。遡ると，中国の 00 年から 0 年までの累積の経常収支黒字は  億ドル，
純資本流入は  億であり，それに合わせて外貨準備が  億ドル増加した。そして外貨準
備高は  億ドルであった（0 年  月）。中国の外貨準備はその後，急速に増加している。
0 年  月には  兆 000 億ドルを突破，0 年  月には  兆  億ドルに達し， 年  月
末には  兆  億ドルとなっている（国家外 管理局 HP, 日本経済新聞：0..）。世界
の外貨準備の総額が  兆  億ドルほどであるから，そのほぼ  分の  を占めている。介
入は，人民元高･ドル安阻止という意味がある。人民元高・ドル安になれば，外貨準備でも
（  ）田中（［00］：-）に多くを学んでいる。元の出所は Turner,P and Mohanty,M S（［00］：）。
世界金融危機と国際通貨体制
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つドル資産が目減りすることになる。中国としては為替差損を恐れて外貨準備を減らしたい
が，減らせば人民元高・ドル安が生じるかもしれないというジレンマが生じている。アメリ
カ側からすれば中国の外貨準備が増え，それが財務省証券に投資され続けることで，金利を
抑え，財政赤字と経常収支赤字をファイナンスできる構図となっている。
（0）
　 問題は，中国が外貨準備をどれだけ対米金融資産，とくに財務省証券に振り向けている
かであり，そしてその今後の動向である。0 年  月，中国は  兆  億ドルの米財務省
証券を保有している（Department of the Treasury）。財務省証券の他に，すべての短長期証券
（株式・機関債・社債）を合わせれば，0 年  月 0 日現在，総額  兆 0 億ドルの対米金
融資産を保有している（Department of the Treasury,et al.［0］）。ちなみに日本は，中国に
次いで財務省証券を 0 億ドル，長短期の証券を全体として  兆 0 億ドル保有している。
（4）グローバル･インバランスのサステナビリティ論　
　グローバル・インバランスを背景としたドルのサステナビリティについてのこれまでの議
論を大きく  つに分けてみておこう。
（）
それは，①経常収支赤字は持続不可能であるとする説。
②経常収支赤字は持続可能であるとする説。③グローバル・インバランスなど問題にする必
要もないという持続可能・不可能の議論を超える「新パラダイム」説の  つであった。
　①持続不可能説はアメリカの正統派の議論とされる。このままではドルの暴落に至り，米
金利の高騰と不況，ひいては世界不況に至るとする。これに対しては，黒字国の対ドル為替
相場の切り上げにより，アメリカの経常収支赤字を赤字許容範囲（GDP 比 ％程度）にしな
ければならないという。このような議論は，プラザ合意の再来を想起させた。
　②持続可能説は，ドル暴落の懸念が高まっても実際には急激な暴落が発生しなかったこと
の理由づけといってよいだろう。その  つは，当時の状態にブレトンウッズ体制の復活をみ
てとる考え方であった。アメリカの経常赤字を前提にしたアジアの対米輸出と経済成長は，
今後も吸収できる労働力人口の豊富さから長期間続く。そのことを基礎にしてアジアの為替
介入と外貨準備による財務省証券投資が続けば，アメリカ－アジア間の為替安定はブレトン
ウッズ体制のように長期間可能であるはずである。人民元の切り上げはかえって「安定した
不均衡」を覆し世界金融恐慌を引き起こす可能性があるとして反対した。「不均衡」の存在
は認めている。しかし，それはここでは長期に安定的であると考えられていた。 つめは，
グリーンスパンの金融グローバリゼーション説といわれるもので，米経常収支赤字の膨張を
資本収支黒字が支えるパターンは  世紀国際通貨レジームの新現象であり，安定性をもつ
と考えられた。それは金融のグローバリゼーションにより，国内貯蓄が国内投資されるいわ
ゆるホームバイアスが低下したからであるとされた。これも同じくドルの人為的な大幅切り
（0）中国人民銀行の不胎化政策とその含意については，金澤（［00］）を参照。
（）田中（［00］）による論点の整理を参考にした。
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下げには反対した。
　③「新パラダイム」説は，グローバル・インバランスはたんなる為替の切り上げ・切り下
げによって解決する問題ではなく，グローバリゼーションの中で深化した世界経済の構造
転換という実体面を考慮しなければならないという考え方である。製造業を国外に出してし
まったアメリカは，巨額の資金を稼ぎ，家計部門の貯蓄が 0％のときに，企業の内部留保は
増え続け貯蓄超過部門となり，その余剰資金によって自社株購入，M&A，LBO や外国での
資産購入を行っている。そしてアメリカは，ドル安となっても貿易赤字収支は均衡へと復帰
しない産業構造をもつに至ったという。たしかに，グローバル・インバランスはアメリカと
世界経済の持ちつ持たれつの構造的関係を端的に表す現象といってよい側面はある。またア
メリカ主導のグローバリゼーションの中で起こった世界経済の構造転換が，グローバル・イ
ンバランスの大枠を規定しているといってよい。しかし，問題は世界経済の構造転換につれ
て国際通貨体制がそれにふさわしいものになっていたかどうかである。国際通貨体制は，金
との関連を絶たれた国際通貨ドルを基軸とする 0 世紀型の国際通貨体制のままであった。
経済実体がグローバル化しているのに，通貨のグローバル化は真に進んでいたのであろうか。
ドルは金との関係が切れることによって，より自由にグローバルな通貨となった側面がある。
しかし，そこに陥穽があった。
　世界金融危機を危機後になって振り返ると，以上のグローバル・インバランスについての
サステナビリティ論はいずれも的を射ていなかったと考えられる。まず，グローバル・イン
バランスによるドルの急激な暴落は起こらなかった。その意味では持続可能であったかにみ
えた。したがってまた，超楽観的には世界経済の構造転換を考えれば，グローバリゼーショ
ン下のグローバル・インバランスは，問題設定そのものが成立しないようにも考えられた。
しかし，グローバル・インバランスにはやはり無理があった。
　世界金融危機と国際通貨体制の関連性は遠いようにみえる。しかし，根底ではつながって
いる。すでにみたようにグローバル・インバランスとは，アメリカの経常収支赤字拡大と
それを支える中国などアジア諸国による経常収支黒字拡大およびそれを反映した外貨準備高
の激増である。この不均衡は不均衡でありながら，それによりたしかに世界経済の好況が支
えられていた側面がある。好況の実態は，アメリカの住宅バブルによる過剰投資・過剰消費
とそれを支えたアジアからの輸出つまりアジアの過剰貯蓄であった。アジアは輸出で潤った。
しかしその果実は外貨準備として蓄積し，アメリカを中心に証券投資された。しかしアメリ
カの経常収支赤字の拡大は，国際収支節度の喪失を意味しており，基軸国際通貨国にのみ許
される特権を根拠としていた。この特権なくしてこれほどのインバランスは起こりようがな
い。ドルの暴落という危険性は再三指摘されたが，経常収支赤字はむしろ拡大した。そのファ
イナンスは，経常収支赤字をはるかに上回る資本の流入・調達と資本の流出・投資というア
メリカを中心とする国際資金循環の中で行われていた。そしてこの国際資金循環は，アメリ
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カの証券化商品を軸とする金融力と基軸通貨ドルとによってもたらされていたと考えられる。
　ところが破綻は，ドルの暴落ではなくサブプライムローンのデフォルトという形で起こっ
た。サブプライムローン危機が世界的な金融危機そして経済危機となったのは， つはサブ
プライムローンが金融の証券化という新手法により融資の規模を最大限に拡大したことにあ
る。そしてそれは，アメリカの住宅バブルという過剰投資・消費がグローバル・インバラン
スの中で最大限に許されていたということである。 つめはこの証券化商品に対してはとく
にヨーロッパを中心に世界中からの資本流入があったいう点である。世界的な資本循環の中
でサブプライローンは支えられていた（Department of the Treasury, et al.［00］：）。サブ
プライムローン危機は金融面ではヨーロッパから始まった。この証券化商品を抜きにしては，
今回の金融危機がグローバル・インバランスをとがめるという形を取らなかったとみられる。
　以上みてきたように，世界金融危機はアメリカの住宅バブルの崩壊による。そのことは，
アメリカでの過剰投資・消費を暴露した。アメリカの過剰投資・消費は，一方では実体面に
おけるグローバル・インバランスの結果であり，これはアメリカが経常収支赤字の膨大な拡
大を許されてきたということである。これはまた，アメリカの基軸通貨国特権による国際収
支節度の喪失によってもたらされた。他方では，アメリカの過剰消費が拡大したのは，金融
面におけるサブプライムローンの融資によるところが大きかった。これは，グローバリゼー
ションによる金融自由化･金融の証券化によって可能となった。これはまた，変動相場制へ
の移行による資本移動の自由化の結果としてもたらされた。そして，以上の実体面での破綻
のカギとなる国際収支節度の喪失と金融面での破綻のカギとなる変動相場制への移行による
資本移動の自由化とがともに，現在の国際通貨体制を規定している  年ニクソン・ショッ
クという金・ドル交換停止をその淵源としているのであった（図表 ，参照）。
　以上のとおりであるならば，今回の世界金融危機について全体としての連関の中でその根
図表４　世界金融危機と国際通貨体制の構図
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本的な原因の剔抉を図ろうとすれば，国際金融体制ひいては国際通貨体制に対する問題提起
に直結することにならざるを得ないと考えられる。
3　国際通貨体制の行方　
　まず，世界金融危機を受けての 0 ヶ国・地域首脳会合（G0 サミット）の内容を中心に
みておきたい。これは金融サミットとも呼ばれるが，国際的な金融規制・監督，金融危機に
直結する財政問題，そして為替の安定を含んだ国際通貨体制問題へと論点が移ってきた。
　第  回目はワシントンで 0 年  月に開かれた。緊急首脳会合であり具体策に乏しいが，
①財政拡大での国際協調，②金融市場の規制・監督の強化，③ IMF の機能拡充など広範囲
で方向性が示された。「保護主義や通貨切り下げ競争」を排除することでも一致した（日本
経済新聞：0..）。
　第  回は 0 年  月ロンドンで開かれた。① 参加国全体で 0 年末までに  兆ドルの財政
出動の確認，② 00 億ドルの貿易金融支援とドーハ・ラウンドの早期大枠合意を目指す方
針の確認など保護主義に対する具体的な措置，③ IMF 改革をめぐって，出資比率見直しを
 年前倒しして  年に行うこと。新興・途上国への支援策を  倍の 00 億ドルとすること。
そして中国からは 00 億ドルの拠出の表明などがなされ，世界最大の外貨準備を背景に国際
通貨体制の見直しに関する積極的な発言があった（日本経済新聞：0..）。
　第  回はピッツバーグで 0 年  月に開催された。ここでは米国の巨額の経常赤字に代表
される世界経済の不均衡を是正することで一致した。具体策は，米国は貯蓄率を上げて財政
赤字の縮減すること，中国は輸出依存度を下げて内需を拡大することとされた。金融規制と
しては，自己資本比率の厳格化，金融機関経営者の高額報酬制限で詰めがなされることになっ
た（日本経済新聞：0..）。
　第  回は 0 年  月にトロントで開催された。ギリシャ財政危機を受けて財政再建問題に
焦点があてられた。日本を除く先進国は  年までに財政赤字を半減することを表明した（日
本経済新聞：0..）。
　第  回は 0 年  月にソウルで開催された。最大の焦点は，グローバル・インバランスつ
まり世界経済の不均衡是正のための国際協調の枠組みであった。是正のための「参考指針」
を  年前半に設けることに合意し，具体的な数値の決定などは持ち越された。この合意の
背景には「通貨安競争」と国際通貨体制そのものの是正への視点の移行がある。「通貨安競
争」は，為替介入による積極的な切り下げだけではなく，人民元のように介入により事実上
ほぼドルにペッグすることによる通貨価値の過小評価も含まれるし，またアメリカのような
超金融緩和による金利引き下げがもたらすドルの通貨安の容認も含まれる。各国は自国通貨
安による輸出増加と雇用拡大をめざすことを意識している。しかし，不均衡をそのままに許
容し，それを是正できない国際通貨体制そのものに課題があることが注目されてきた。問題
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は，現在の国際通貨体制の欠陥を「参考指針」に基づく国際的な経済政策協調により改善し
ようとする方向性にあるとみられる。ただ， 年  月にフランス（カンヌ）で開催予定の
G0 サミットでは，国際通貨制度改革が主要議題になる見込みもあるという（日本経済新聞：
0..,0..）。
　G0 サミットの前に  年  月パリで開かれた G0 財務相･中央銀行総裁会議では，不均衡
是正に向けた「参考指針」に使う経済指標については，①公的債務と財政赤字，民間貯蓄率
と民間債務，②貿易収支，投資所得及び対外移転の収支から構成される対外収支，とする点
で合意した。国際通貨システムの改革では SDR と呼ばれる国際準備資産の役割などについ
て検討する方針で一致したという（日本経済新聞：..0）。
　さらに  年  月にワシントンで開かれた同会議では，監視の対象となる国を特定する判
定基準を指す「参考指針」で合意がなされた。上の対外収支などの指標を用いた上で，各国
の発展段階などを加味した評価など  つの判断基準を定め，その内  つに該当する国を対象
にすることを盛り込んだ。指針を当てはめると，日・米・中，英・独・仏，インドの  ヶ国
が相互監視の対象国となる見通しである。SDR については，現在の  通貨の構成通貨を拡
大する道筋を議論することで一致した，という（日本経済新聞：..）。
　最後に以上を踏まえて，国際通貨体制の行方について考えたい。経済のグローバリゼーショ
ンの深化は，国際通貨についても新たな枠組みを要請することにならざるを得ないと考えら
れる。ここでは， つの方向性をみる。 つは，ユーロのようにリージョナルな共通通貨を
求める動きである。もう  つは，世界準備通貨を制度的に創設すべきであるという議論であ
る。
　アジアでは， 年のアジア通貨危機を受けて域内に金融協力の必要性の認識が高まり，
チェンマイ・イニシアティブ（CMI）とアジア債券市場イニシアティブ（ABMI）などの形
で具体的に金融協力関係が進展してきた（石橋［00］）。とくに CMI ではリーマン・ショッ
ク後，それまで二国間スワップ協定であったものをマルチ化（CMIM）することで合意し，
00 億ドルへと資金枠が拡大したことに加え，各国の貢献割合（contribution proportion）が
日本と中国（含む香港）とが % の同額という形で決着した。
　そのような中で，0 年には「地域通貨単位」を研究することも承認されていた。そこ
でアジア開発銀行が欧州通貨単位（ECU）を参考にアジア通貨単位（Asian Currency Unit：
ACU）の構想を発表したが，ACU を構成するバスケットの中に各国通貨をどのよう割合で
入れるのかというウエイトづけをめぐって合意形成がなされないまま，それ以降，現在のと
ころ公式の進展はみられていない。
（）
　ところでこれまで，伊藤・小川・清水（［00］）は，GDP ウエイトと貿易ウエイトを
（）中国では 0 年春「アジア通貨協力検討会」が設置され，AMF の設立や人民元，円，韓国ウォンなど
を組み込んだ ACU の活用，将来的な通貨統合が検討課題となっているという（朝日新聞：0..）
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算術平均したウエイトを使い，ASEAN+ の  カ国通貨のバスケット通貨を AMU（Asian 
Monetary Unit）として試算し，それを AMU 乖離指標とともに経済産業研究所（RIETI）ホー
ムページで公表してきた。
（）
さらに，上のチェンマイ・イニシアティブのマルチ化（CMIM）
で合意された各国の貢献割合そのものをウエイトづけに利用したアジア通貨単位（AMU-
cmi）を創設すべきであるとする提案も出されている（伊藤･清水［00］）。
　AMU のウエイトづけとは，各国通貨の US$-euro 建ての変動の大きさが US$-euro 建ての
AMU の為替変動に及ぼす割合いの大きさ（ウエイト）を意味する（石橋［00］：，石
［00］：-）。したがって，そのウエイトの基準については，①貿易額，②購買力平
価の GDP，③名目 GDP，④外貨準備高などとそれらの組み合わせといったいろいろなもの
が考えられたが，普遍的な基準はない。その点では，一定の客観性を踏まえた政治的な合意
によるほかはない。「貢献割合」自体がどのような議論を経たかは分からないが，日中韓と
ASEAN の割合が 0 対 0 で，日本と中国の割合が同じ，韓国の割合はその半分という決ま
り方であった。ウエイトは合意さえできれば十分であるし，AMU がとりあえず CMI におけ
る独自の経済サーベイランスに利用されるという位置づけからも，AMU-cmi はウエイトに
ついての  つの現実的に妥当な提案であると位置づけられる。
　もう  つの動きは，世界準備通貨を制度として創設しようとする議論である。これについ
ては中国人民銀行・周小川総裁の論文が大きな波紋を投げかけた。その要約は次のようなも
のである（周［00］，田代［00］）。
　今回の金融危機は現在の国際通貨体制が創造的に変革されることを求めている。変革
の方向は，グローバルな経済と金融の安定を守るという目的を達成するような，安定し
た価値をもち，ルールに基づいて発行され，供給が管理される通貨を獲得することであ
る。①準備通貨発行国は世界に流動性を供給すると同時に準備通貨の価値を維持するこ
とはできないという，トリフィンのディレンマはまだ生きている。②国際通貨体制変革
のゴールは，個々の国家とは関係がない長期的に安定した国際的準備通貨を創造する
ことである。超国家主権の準備通貨には，ケインズの提案した「バンコール（Bancor）」
もある。また，IMF は  年にブレトンウッズ体制の欠陥を緩和するために SDR を創
出している。SDR が国際通貨体制改革にとっての光明である。③ SDR の割当額が増額
されるべきである。それにより IMF は財源問題や投票権と代議制度改革における困難
を処理できる。そして SDR と他の通貨との決済システムを確立すれば，国際貿易と金
融取引にも広く受容される支払い手段となる。SDR の魅力を増すために SDR 建ての
金融資産を創出すべきだ。それには SDR 建て債券の導入が良いきっかけとなる。さら
（）AMU の価値の表示（建値）は，米ドル（%）とユーロ（%）の加重平均（以下，US$-euro）が使われる。
したがって各国通貨の為替変動の比率は，US$-euro 建てでその実際のレートと基準のレートとの比較と
して測られる。
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に SDR の通貨バスケットにはすべての主要通貨が含まれるように拡大すべきであり，
SDR の配分も純粋な計算に基づいたシステムから例えば外貨準備のような現実的な資
産によって裏打ちされた制度へ移るべきだ。④個々の国家による準備通貨の管理より国
際機関による準備通貨の集中管理のほうが，投機を防止し金融市場安定化の点でより効
果的である。徐々に既存の準備通貨を SDR で置きかえることは，増加する SDR の配分
にとっての基盤を築くことでもありうる。
   以上の主張は，現在，着実にその成果を得ている。① SDR の割当総額は 0 億ドル相当
とそれまでの約 0 倍になった。 年以来の「一般配分」は，約 00 億ドル相当で金融危
機の影響を受けたものであり，対外債務の返済などに不安のある新興・途上国向けである。「特
別配分」の約 0 億ドル相当は  年の第  次改正案が今回，米国の賛同を得て発効したこ
とによる。② SDR 建て債券発行については，IMF は初めて発行する債券を合成通貨単位で
ある SDR 建てで最長  年債とすることが決定された。中国，ロシア，ブラジルが最大 00
億ドル購入する見込みとなっている（日本経済新聞：0..）。③ SDR の通貨バスケットに
ついては， 通貨から拡大する道筋がフランスの G0 サミットで話し合われることになる。
　次に，スティグリッツの議論についてみておきたい（Stiglitz,J.H.［00］：-，邦訳：
-）。国際通貨危機以前の議論ではあるが参考にされるべきである。
　世界金融システム（global ﬁnancial system）の欠陥の裏には，多くの場合，世界準備
システム（global reserve systems）の欠陥がある。途上国・新興国の外貨準備高の急増ぶ
りに注目すべきである。現行の準備システムには自滅性があり，準備通貨発行国の負債
が際限なく膨らんでいった場合，最後には，通貨自体から準備金としての適性が失われ
てしまう。今日のドルはまさにこの過程を歩んでいる。新たな世界準備システムでは，
一国の負債膨張に依存する必要性－これこそが現行の根源的な矛盾であり，ほぼ確実に
不安定化をもたらす原因となっている－がなくなるため，世界経済の安定性は強化され
る。私が提唱する解決策は，ケインズによって認識されていたものである。すなわち，
国際社会は外貨準備として役立つ新しい不換紙幣（ﬁat money）を提供できるというも
のである。ケインズはこの新しい貨幣を「バンコール（Bancor）」と呼んだ。世界の国々は，
例えば危機の時にこの不換紙幣－これを「世界紙幣（global greenbacks）」と呼ぼう－を
自国の通貨に交換することを認めるであろう。……国際社会はケインズが意図した流動
性を特別引出権（SDR）の形で提供できることをすでに了解済みである。SDR こそは，
IMF が創造することが許されている国際通貨（international money）の一種である。世界
紙幣は単にその概念を広げたものである。私は，新しい世界準備通貨であることを強調
するために，そして現存の SDR システムとの混同を避けるためにこの新しい貨幣を「世
界紙幣」と呼ぶ。
　このスティグリッツの「世界紙幣」は，ほぼ周総裁のいう新たな SDR と同じコンセプト
和歌山大学経済学会『研究年報』第号（0年）
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であるといってよい。ここでは「世界紙幣」という訳語を踏襲したが，もちろん現実に紙幣
が発行されるわけではない。ともに帳簿上の通貨であり，世界準備通貨制度におけるいわば
預金通貨といってよいであろう。両者はともにケインズの Bancor に言及している。現在の
SDR は Bancor の考え方を継承している側面はあるが，Bancor と現在の SDR とは同一では
ない。両者は，むしろ現在の SDR に改善を加え，ケインズの Bancor に近い形をめざすべき
であると主張していると読むことができる。
　両者の考え方は，ともに世界的な準備制度の創設ということである。その世界準備制度に
おける世界準備通貨が新たな SDR であり「世界紙幣」であった。それはどのような意味を
もつのであろうか。それは世界準備通貨に対しては各国通貨の非対称性がなくなることであ
ると考えられる。ケインズの Bancor 案の特徴は，一言でいえば，経常収支が一定の割合を
超えれば黒字国と赤字国にともに課徴金が課せられる多国的決済機構としての清算同盟をつ
くりだし，そこでの通貨を Bancor とするものであった。すなわち，現在のグローバル･イン
バランスといわれる世界経済の不均衡を Bancor の創出をとおしてシステムそのものによっ
て回避するところにあったと考えられる。
（）
おわりに
　周総裁もスティグリッツも，ともに国際通貨体制の今後について世界準備制度の創設とい
う形で改革を提案していた。しかし，国際通貨体制の改革の方向性は，新たな世界準備制度
の創設の是非という点に絞られてよいのかどうか，またそれを実現する制度設計とその実現
可能性について，現在の SDR を手がかりにどのように考えることができるのかについては
今後の課題となろう。
　また，アジア共通通貨への模索が長期的に示す方向性は，さしあたりはドル・ユーロ・ア
ジア通貨の三極通貨体制という複数基軸通貨体制であろう。しかし，それは歴史的にはさら
なる統合への過渡的な国際通貨体制であるとも捉えることができよう。その意味において，
世界準備通貨の創設という構想とも関わってくると考えられる。
　今回の世界金融危機は，世界的資金循環の基軸国であるとともに世界的過剰消費国の金融
システム破綻をきっかけとしており，当面の金融危機脱出のための財政･金融政策や不均衡
是正をめざす方策がさしあたり重要となるが，それだけでは根本的な解決には至らないと考
えられる。経済のグローバリゼーションにふさわしい新たな国際通貨体制への模索が始めら
れるべきである。
 
（）Bancor と SDR の関連についての詳細は，拙稿（石橋［00］）を参照していただきたい。
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